




































































































数値は 0 から100によって示される．PropertyRights は私有財産が収用も
表 1　対象国と法の起源
法の起源 国名
English Cyprus, Ireland, United Kingdom, United States
French Belgium, France, Greece, Italy, Luxembourg, Malta, Netherlands, Por-
tugal, Romania, Spain
German Austria, Bulgaria, Czech Republic, Estonia, Germany, Hungary, Japan, 
Latvia, Poland, Slovak Republic, Slovenia
Scandinavian Denmark, Finland, Sweden






























































































English vs. French 7.686*** 8.845*** 6.985*** −0.021
English vs. German 9.106*** 4.003*** 5.665*** −0.296
English vs. Scandinavian −5.089*** 3.636*** 2.768*** −2.156**
French vs. German 1.179 −7.479*** −2.491*** −0.455
French vs. Scandinavian −12.020*** −7.900*** −5.323*** −4.027***
German vs. Scandinavian −13.643*** −0.576 −3.550*** −3.796***
注：数値は t 値を表している．*，**，*** は各々10％水準， 5 ％水準， 1 ％水準で有意であることを














示したものである．MarketCapitalization は株式時価総額を GDP で除した




















































注：各法の起源における Market Capitalization，Stocks Traded，Turnover Ratio は2008年から
2017年の各国におけるデータを用い，法の起源別に算術平均を用いて算出している．Market Capi-
talization は株式時価総額を GDP で除した値である．Stocks Traded は株式売買高を GDP で除し
た値であり，Turnover Ratio は株式売買高を株式時価総額で除した値である．Listed Companies























Bankit ＝ α0＋ α1Income Structureit ＋ α2 Legal Origini ＋ α3 Income Structureit × 
Legal Origini ＋ α4Control Variables1it ＋ εit　　（1）
GDPit ＝ β0＋ β1 Income Structureit ＋ β2 Legal Origini ＋ β3Income Structureit× 
Legal Origini ＋ β4 Control Variables2it ＋ eit　　（2）
Riskit ＝ γ0＋ γ1 Income Structureit ＋ γ2 Legal Origini ＋ γ3 Income Structureit× 
Legal Origini ＋ γ4 Control Variables2it ＋ ϵit　　（3）
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　変数の定義と出所については表 3に記載されている10）． 3 種類の式におけ







ア メ リ カ：Federal Deposit Insur-
ance Corporation，EU 諸 国：Euro-
pean Central Bank, Statistical Data 
Warehouse
English イギリス法起源の国を 1 とし，
それ以外を 0 とするダミー変数
La Porta et al.（2008）
French フランス法起源の国を 1 とし，
それ以外を 0 とするダミー変数
La Porta et al.（2008）
German ドイツ法起源の国を 1 とし，そ
れ以外を 0 とするダミー変数
La Porta et al.（2008）
Scandinavian スカンディナビア法起源の国を
1 とし，それ以外を 0 とするダ
ミー変数
La Porta et al.（2008）
Bank 銀行による民間信用供与額の前
年比
World Bank：Financial Development 
and Structure Dataset
GDP 購買力平価調整済みの 1 人当た
り GDP を自然対数化した値
（USD）
World Bank：World Development 
Indicators
Risk 過去10年間における 1 人当たり
GDP 成長率の標準偏差
World Bank：World Development 
Indicators
Interest 政策金利（%） IMF：International Financial Statis-
tics
Inflation 消費者物価指数（%） World Bank：World Development 
Indicators
Unemployment 失業率（%） World Bank：World Development 
Indicators
Growth 過去 3 年における GDP の年平
均成長率（CAGR）（%）






の役務収益が上昇すると変数 Income Structure の数値は高くなる．変数 Legal 
Origin は法の起源を表すダミー変数であり，イギリス法起源を示す変数
English，フランス法起源を示す French，ドイツ法起源を示す German，スカ
ンディナビア法起源を示す Scandinavian の 4種類の変数を用いる．例えば，




る変数 GDP は経済的生産性を示す指標であり，US ドル評価された購買力
平価調整済みの 1 人当たり GDP を自然対数化した値である．被説明変数で
ある変数 Risk は経済における安定性を計測する指標として用い，過去10年
間における 1人当たりGDP成長率の標準偏差によって示される．
　Control Variables 1 は式（ 1）において使用されるコントロール変数であり，
変数 Interest を用いる．変数 Interest は各国の政策金利を使用している．
Control Variables 2 は式（ 2）と（ 3）に使用されるコントロール変数である．
使用される変数は変数 Inflation，変数 Unemployment，変数 Growth である．
変数 Inflation は消費者物価指数を，変数 Unemployment は失業率を使用し，
変数 Growth は過去 3年におけるGDPの年平均成長率（CAGR）を使用して
いる．使用される変数の記述統計量は表 4に記載されている．




ら分析することが可能になる．変数 Income Structure とダミー変数である Le-






たグラフである．折れ線グラフは変数 Income Structure である．棒グラフで
ある Ln（Bank/GDP）は銀行による信用供与額（金額ベース）をGDPで除




　一方で，イギリス法起源とフランス法起源では変数 Income Structure の数
値の上下は見られるものの，特に一貫した傾向はないと考える．感覚的では







変数 平均値 中央値 標準偏差 最大値 最小値 観測数
Income Structure 0.392 0.367 0.191 1.376 0.044 278
English 0.143 0.000 0.351 1.000 0.000 280
French 0.357 0.000 0.480 1.000 0.000 280
German 0.393 0.000 0.489 1.000 0.000 280
Scandinavian 0.107 0.000 0.310 1.000 0.000 280
Bank −0.021 −0.013 0.086 0.172 −0.268 250
GDP 10.457 10.472 0.370 11.587 9.557 280
Risk 3.036 2.625 1.553 8.005 1.055 280
Interest 0.503 0.229 1.119 10.918 −0.540 252
Inflation 1.689 1.406 2.067 15.402 −4.478 280
Unemployment 8.879 7.707 4.577 27.466 2.750 280








　ここで，交差項に注目すると，モデル①，②では変数 German と変数 In-






































































































































注：折れ線グラフ（左目盛）は変数 Income Structure であり，銀行の非金利収入を金利収入で除し
たものである．棒グラフ（右目盛）である Ln（Bank/GDP）は銀行による信用供与額を GDP で除
したものを自然対数化した数値である．平均値は算術平均であり，対象国は28カ国である．
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ture の交差項に注目すると，変数 English との交差項について，モデル①お
表 5　銀行における信用供与の増加率と銀行における収益構造の関連性
Bank
① ② ③ ④ ⑤ ⑥






German 0.054** 0.137*** 0.068***
（1.894） （3.047） （2.521）


















Interest 0.001 0.001 −0.000 −0.000 0.001 0.000
（0.208） （0.208）（−0.067）（−0.008） （0.220） （0.003）
Con. 0.030 −0.053 0.053*** 0.046** 0.014 0.041**
（1.296）（−1.287） （2.906） （2.114） （0.705） （2.265）
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Adj. R2 0.550 0.550 0.521 0.498 0.537 0.507
LM 145.990*** 145.990*** 137.073*** 131.656*** 141.065*** 133.880***
Obs. 248 248 248 248 248 248
注：*，**，*** は各々10％水準， 5 ％水準， 1 ％水準で有意であることを表す．（　）内の数値は t
値である．変量効果モデルによって推計している．変数 Year は年ダミーを表し，モデルに組み込







① ② ③ ④ ⑤ ⑥






German −0.239** −0.247 −0.296***
（−2.032）（−1.522） （−2.765）


















Inflation −0.011*** −0.011*** −0.010*** −0.010*** −0.010*** −0.009***
（−6.060）（−6.060）（−5.645）（−5.613） （-5.835） （-5.117）
Unemployment −0.016*** −0.016*** −0.016*** −0.016*** −0.016*** −0.016***
（−15.153）（−15.153）（−14.812）（−15.165）（−15.281）（−14.973）
Growth 0.008*** 0.008*** 0.008*** 0.008*** 0.008*** 0.008***
（6.826） （6.826） （6.885） （7.092） （7.060） （7.056）
Con. 10.809*** 10.817*** 10.713*** 10.717*** 10.861*** 10.713***
（125.822） （76.877）（165.213）（144.260）（159.268）（164.818）
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Adj. R2 0.345 0.345 0.153 0.158 0.340 0.152
LM 109.117*** 109.117*** 55.569*** 56.866*** 105.143*** 55.281***
Obs. 278 278 278 278 278 278
注：*，**，*** は各々10％水準， 5 ％水準， 1 ％水準で有意であることを表す．（　）内の
数値は t 値である．変量効果モデルによって推計している．変数 Year は年ダミーを表し，
モデルに組み込まれている場合に Yes と表記している．Obs. は観測数を示す．
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① ② ③ ④ ⑤ ⑥
Income Structure 0.020 −6.516*** 0.763** 1.121*** −0.146 0.471





German 0.536 −1.828** 0.375
（0.921）（−1.924） （0.693）


















Inflation 0.012 0.012 −0.006 −0.005 0.005 −0.018
（0.490） （0.490）（−0.231）（−0.203） （0.198）（−0.712）
Unemployment 0.065*** 0.065*** 0.060*** 0.070*** 0.069*** 0.066***
（4.323） （4.323） （3.981） （4.583） （4.581） （4.312）
Growth 0.077*** 0.077*** 0.076*** 0.071*** 0.072*** 0.071***
（4.727） （4.727） （4.630） （4.319） （4.396） （4.282）
Con. 1.506*** 3.870*** 1.887*** 2.002*** 1.744*** 1.979***
（3.334） （4.478） （5.417） （5.086） （4.574） （5.639）
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Adj. R2 0.267 0.267 0.101 0.217 0.229 0.063
LM 88.927*** 88.927*** 41.916*** 60.803*** 75.700*** 31.725***
Obs. 278 278 278 278 278 278
注：*，**，*** は各々10％水準， 5 ％水準， 1 ％水準で有意であることを表す．（　）内の数値は t
値である．変量効果モデルによって推計している．変数 Year は年ダミーを表し，モデルに組み込
































































































































































6）本稿にて使用する PropertyRights については TheHeritageFoundation
の IndexofEconomicFreedomに掲載されている PropertyRights から取得
し，CreditInformation，InvestorsProtection，EnforcingContracts につい















FederationofExchangesDatabase から，ListedCompanies は WorldBank
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